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論 文 審 査 の 結 果 の 要 旨 
本論文は、倒産リスクが株式リターンに与える影響を明らかにすることを目的に、まず最良の倒産
リスクモデルを比較分析により選別した上で、それを日本の長期株式市場データに適用し、倒産リス
クと株式リターンの関係性について、様々な側面から実証的に分析し、いくつもの新しい事実を明ら
かにした研究である。本論文は、５つの章から構成されている。 
第１章では、株式リターンの動きを説明する上で、倒産リスクに焦点を当てることの重要性を示し、
本論文の研究課題の設定を行っている。 
第 2章では、第３章と第４章で行う実証分析の先行研究についてレビューを行っている。まず、第
３章のレビューとして、倒産リスクを推計するモデルについてのこれまでの比較分析の結果を概観し
ている。次に、第４章のレビューとして、倒産リスクと株式リターンの関係についての先行研究を、
米国市場を中心に概観し、これまでに明らかになった事実とそれをもたらす原因について考察してい
る。 
第 3 章では、代表的な倒産予測モデルとして、会計情報に基づく４つの代表的な会計型モデルと、
株価情報に基づく市場型モデルとして標準的なオプション･アプローチによるモデルを対象として、
比較分析を行っている。同一のデータを対象とした精度比較を行うため、比較対象の会計型モデルに
ついて、まず、日本の株式市場データを用いて回帰係数の更新を行い、これらの係数更新の適切性を
先行研究に照らして確認した。次に、係数更新後の会計型モデルと市場型モデルを、予測能力の高さ、
その安定性および業種ごとの予測能力について、比較分析を行っている。分析の結果、係数更新後の
白田(2003)の SAF2002モデルは他のモデルよりも概ね安定して高い予測能力を持つこと、また先行研
究で高く評価されている市場型モデルは、会計型モデルとは異なる倒産リスクを示している可能性が
あり、優れた予測能力を示す場合があることを明らかにしている。 
第 4 章では、市場型モデルから推計した倒産リスクと株式リターンの関係性を明らかにしている。
まず、倒産リスクの高い企業グループと低い企業グループの企業特性を明らかにし、前者では倒産リ
スク以外の点でもリスクの高い特徴を持つことを示した。次に、倒産リスク別分位ポートフォリオに
よりそれらの株式リターンを分析し、分析期間全体では、倒産リスクと株式リターンに何の関係性も
確認できないことを示した。一方で、金融危機時のように市場全体の倒産リスクが増加した期間では、
Carhart の４ファクターモデルなどの標準的な資産価格モデルのリスク要因では説明できない負の
関係性を、またそれ以外の期間では正の関係性をそれぞれ発見した。次に、クロスセクション分析に
おいても同様のことを示した。最後に、投資家の売買行動に焦点を当てた分析を実施し、負の関係性
が生み出される原因の究明を行動ファイナンスの視点から試みている。 
第 5章では、本論文の発見事項を要約し、今後の課題について言及している。 
本論文の今後の発展の方向性として期待されるのは、①新しい知見の発見に留まらず、倒産リスク
と株式リターンの間の負の関係をもたらす原因を究明していくこと、②倒産リスクと株式リターンの
関係についての独自のモデルを作成すること、などである。 
本論文について高く評価されるのは、倒産リスクモデルの比較精度分析としても、倒産リスクと株
式リターンの関係性分析としても、日本市場についての初めての本格的な分析である点である。前例
の無い長期時系列データを用いて、予測能力や関係性について、時系列変動や業種別特徴などの分析
を行うことにより、先行研究のアプローチでは確認することのできなかった、幾つもの新しい知見を
得ている。中でも、金融危機時における倒産リスク増大が、倒産リスクと株式リターンの間に負の関
係をもたらすことを明らかにした点は、米国市場も含め、新しい発見であり、意義が高い。 
以上の審査内容を踏まえて、論文審査委員会は全員一致で本論文が博士(商学)の学位の授与に値する
ものと判断した。 
